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Resumen ejecutivo 
 
El presente trabajo busca responder a la interrogante respecto de si los choques en precios de 
commodities son capaces de explicar la relación que se observa en los datos entre términos de 
intercambio y productividad para el caso de la economía peruana, la cual se acentuó más en la 
época del boom de precios de commodities, en particular en el periodo comprendido entre el año 
2001 y el 2015. Para responder la pregunta se construye un modelo de equilibrio general dinámico 
y estocástico (DSGE por sus siglas en inglés), basado en Kohn et al. (2015) y Desmet et al. (2008), 
en el cual se incorpora un sector commodities cuya inversión pasada genera aprendizaje 
tecnológico a futuro, incrementando la productividad total de los factores de la economía.  
 
Asimismo, se incorpora un gobierno en la economía que recauda impuestos de la firma en el 
sector commodities, transfiriendo dicha recaudación a las familias, generando de este modo un 
vínculo entre los precios de commodities y la dinámica de la economía. 
 
Los análisis de los resultados de las estadísticas predichas por el modelo indican que el mismo es 
capaz de explicar la relación observada entre los términos de intercambio y la productividad, 
entendida como la productividad total de los factores (PTF). En particular, mientras los datos 
indican una correlación de 0,21 entre ambas variables, el modelo predice que dicho valor es de 
0,24. 
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Capítulo I. Introducción 
 
Durante la década pasada, se presenció un incremento importante de las cotizaciones 
internacionales de los principales metales producidos en Perú, tanto de aquellos considerados 
preciosos (oro y plata) como de aquellos que tienen más un uso industrial (cobre, plomo, zinc, 
etc). Este incremento en las cotizaciones coincidió con un crecimiento importante de la economía 
peruana con una tasa de crecimiento del producto bruto interno (PBI) de 6,1% en promedio para 
el periodo 2002-2012. Asimismo, esta coyuntura estuvo acompañada por bajos niveles en las tasas 
de interés internacionales, lo cual motivó la entrada de capitales en la economía incentivando el 
crédito, amplificando aún más la inversión durante dicho periodo. Desde el lado fiscal, un 
incremento en los precios de los minerales generó un crecimiento sustantivo en las ganancias de 
las empresas mineras en Perú, lo que se tradujo en una mayor recaudación fiscal a través de 
impuestos como el canon minero y las regalías mineras, generando mayor espacio fiscal para 
expandir el gasto público. Así, los ingresos tributarios del Gobierno peruano tuvieron un 
crecimiento promedio de 13,8% en el periodo 2002-2012, quitando el año 2009 por el impacto 
negativo de la crisis financiera internacional desatada en el 2008.  
 
Un fenómeno que se observó en ese periodo fue la acentuación de la correlación positiva entre 
los términos de intercambio y la PTF. La literatura no ha sido ajena a este fenómeno que se ha 
observado en otras economías especialmente emergentes como México, Chile, Malasia, Portugal, 
entre otras. Así, Gopinath y Neiman (2012) analizan este fenómeno dentro de un modelo de 
equilibrio parcial en el cual las ineficiencias del mercado en competencia monopolística generan 
que la PTF en un país se vea afectada por choques en los términos de intercambio. Este 
mecanismo también es analizado en Llosa (2012) pero dentro de un modelo DSGE. Otra 
referencia importante es la de Kehoe y Ruhl (2008), quienes muestran que, en un modelo 
macroeconómico estándar, choques exógenos a los términos de intercambio no tienen efectos de 
primer orden sobre la PTF de un país. No obstante, este resultado se rompe cuando se introducen 
distorsiones en el modelo como la competencia monopolística, tal como se señala en Llosa (2012) 
cuando se introducen firmas en competencia monopolística que importan bienes intermedios. De 
forma más específica, Castillo y Rojas (2014) analizan la relación entre términos de intercambio 
y productividad para Chile, México y Perú a través de un modelo neokeynesiano para extraer la 
serie estimada de productividad y luego empleando un VAR estructural para inferir la relación de 
dicha variable con factores domésticos y externos.  
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De esta manera, el objetivo del presente documento de investigación es contribuir a la literatura 
que busca explicar por qué movimientos en los términos de intercambio tienen impacto sobre la 
PTF. Para ello, se construye un modelo DSGE con dos sectores basado en Kohn et al. (2015) y 
Desmet et al. (2008). El sector protagónico del modelo es el de commodities, donde existe una 
única empresa extranjera que busca maximizar el diferencial de su rendimiento de capital respecto 
de la tasa de interés internacional y cuya inversión pasada genera incrementos en la productividad 
en el futuro.  
 
 A diferencia de los estudios anteriores, en este documento el canal que conecta los términos de 
intercambio con la productividad no serán las ineficiencias en el mercado derivadas de su 
estructura, sino la inversión extranjera directa a través de su conexión con el aprendizaje 
tecnológico, de manera que los incrementos en los precios internacionales conducirán un 
incremento de la inversión extranjera directa que generará incrementos en la productividad en 
periodos posteriores. 
 
Cabe señalar que diversos estudios han conectado a la inversión extranjera directa con el 
aprendizaje tecnológico, encontrándose periodos de tiempo significativos para hacerse efectiva 
dicha transferencia. Estudios como el de Kaldor (1957), Arrow (1962) y Romer (1986) 
documentan teóricamente la conexión entre las variables en mención. Por otro lado, Young (1991) 
señala que el aprendizaje tecnológico requiere de tiempo y experiencia, quien modela que los 
spillovers derivados de la inversión extranjera directa se materializan con un periodo de rezago. 
 
Desde el lado empírico, puede destacarse, por ejemplo, el estudio realizado por Smarzynska 
(2004), en el cual se encuentra evidencia de spillovers positivos de productividad derivados de la 
inversión extranjera directa en un estudio a nivel de firmas. En cuanto al tiempo que toma la 
transferencia tecnológica, Mantsfield (1980) estudia las transferencias tecnológicas derivadas de 
multinacionales norteamericanas, encontrando que dichas transferencias toman en promedio 
cuatro años. Por su lado, Haskel et al. (2002) encuentran que las transferencias tecnológicas 
realizadas en el Reino Unido toman en promedio dos años. Otros estudios como el de Keller y 
Yeaple (2003) y Arnold y Javorcik (2005) hallan que dicho periodo es más corto.  
 
Así, el presente documento busca responder la siguiente pregunta de investigación: ¿Pueden los 
choques de precios de commodities explicar la relación positiva entre los términos de intercambio 
y la PTF en Perú? Para responder la pregunta se construye un modelo DSGE basado en Kohn et 
al. (2015) y Desmet et al. (2008), en el cual hay un sector de commodities y un sector de bienes 
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finales. Los resultados del modelo muestran que el mismo es capaz de explicar cuantitativamente 
el fenómeno observado. En el siguiente capítulo se detallan los hechos estilizados; en el capítulo 
III se ilustra la revisión de la literatura; en el capítulo IV se explica la metodología y el modelo 
empleado; en el capítulo V se expone el proceso de calibración del modelo; en el capítulo VI se 
muestra el análisis de los resultados y, finalmente, en el capítulo VII se proponen extensiones 
para trabajos futuros. Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones. 
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Capítulo II. Hechos estilizados 
 
En esta sección se ilustran algunos hechos estilizados de la economía peruana, caracterizada por 
ser una economía pequeña, abierta, primario-exportadora (minera) y parcialmente dolarizada. 
Estos hechos estilizados motivan la pregunta de investigación planteada en este modelo y 
justifican la adopción del modelo que se ilustra en el capítulo III. 
 
1. El precio de los metales y su relación con el PBI 
 
Durante muchas décadas la minería metálica ha constituido un componente importante dentro de 
dicha economía representando aproximadamente el 50,3% de las exportaciones totales y donde 
este último componente constituye más del 20% del PBI.  
 
La relevancia de las exportaciones de minerales se vio aún más marcada a partir del 2002 hasta 
el 2012, dado que los precios de los minerales se incrementaron significativamente (247% en ese 
periodo) provocando que el sector minero constituya el 11% del PBI en promedio. Por otro lado, 
se observa que existe una fuerte correlación entre los precios internacionales de commodities y la 
variación anual del PIB, como se ilustra el siguiente gráfico. 
 
Gráfico 1. Relación entre precio del cobre y crecimiento económico, Perú 
 
  
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Central de Reserva del Perú (BCRP). Elaboración propia 2017 
 
El gráfico 1 muestra indicios de que hay cierta relación entre los ciclos de los precios de minerales 
y los ciclos de la economía peruana. En particular, Adler y Sosa (2011) indican que América 
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Latina se benefició enormemente de los incrementos en los precios de materias primas de la última 
década. Asimismo, es claro que la economía peruana responde negativamente a caídas en los 
precios de los minerales. De este modo, la desaceleración observada a partir del año 2012 puede 
ser explicada por los descensos en las cotizaciones internacionales de los minerales producidos 
en Perú. 
 
2. Términos de intercambio, precios de metales y productividad 
 
Los términos de intercambio entendidos como la ratio de los precios de exportaciones sobre 
precios de importaciones responden positivamente a incrementos en los precios de las 
exportaciones por su propia definición. De este modo, dada la relevancia de la minería en las 
exportaciones, los términos de intercambio1 se ven fuertemente afectados por las cotizaciones 
internacionales de dichos minerales (correlación de 0,8 desde 1987 hasta 2012), tal como lo 
muestra el siguiente gráfico. 
 
Gráfico 2. Relación entre términos de intercambio y cotizaciones de minerales 
 
  
Fuente: FMI y BCRP. Elaboración propia 2017 
 
Debido a la fuerte correlación observada entre los precios internacionales y la PTF, en este trabajo 
se emplea los precios internacionales de los minerales dentro del modelo ilustrado en el capítulo 
III como proxy a los términos de intercambio para analizar su relación con la PTF.  
 
                                                            
1 Los términos de intercambio en el presente trabajo se entenderán como la ratio de exportaciones sobre importaciones. 
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El siguiente gráfico ilustra la fuerte relación entre las cotizaciones internacionales de los 
minerales, los términos de intercambio y la PTF. La hipótesis en este documento de investigación 
para explicar dicho fenómeno es que incrementos en el precio de commodities, traducidos en 
incrementos en los términos de intercambio, incentivan la entrada de capitales en la forma de 
inversión extranjera directa, y dicha inversión genera aprendizaje/adopción tecnológica que 
incrementa la productividad en periodos posteriores. En ese sentido, este estudio es congruente 
con lo planteado por Kaldor (1957), Arrow (1962) y Romer (1986).  
 
Gráfico 3. Relación entre precios de minerales, términos de intercambio y PTF 
 
  
Fuente: FMI, World Penn Table y BCRP. Elaboración propia 2017 
 
Cabe señalar que la relación entre los términos de intercambio (T.I) y productividad (PTF) se 
acentúa más dependiendo del periodo que se analiza. Así, se puede observar que cuanto más 
próximo se está al periodo de boom de precios de metales, mayor es la correlación observada. Por 
ejemplo, la correlación entre T.I y PTF en el periodo 1980-2012 es de 0,25, mientras que la 
correlación entre las mismas variables es de 0,52 para el periodo 1996-2012 y de 0,61 para el 
periodo 2002-2012. Estas correlaciones son bastante similares si se toma como proxy de los T.I 
a los índices de precios internacionales de metales.  
 
Para el presente trabajo de investigación, se analizará la correlación observada entre precios de 
metales y PTF extrayéndose el componente cíclico2 de ambas series donde se obtiene que la 
correlación en mención es de 0,21 para el periodo 1970-2014. 
 
                                                            
2 Se aplicó el filtro de Hodrick y Prescott para la extracción de los componentes cíclicos de las series analizadas en este 
trabajo. 
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3. Inversión minera 
 
La inversión minera es un sector intensivo en capital (en la modelación de este sector, se asumirá 
que solo se emplea capital) que requiere de una inversión importante para poder explotar los 
recursos involucrados. Asimismo, debido a que la curva de oferta de los bienes primarios suele 
ser inelástica, la inversión minera responde principalmente a incrementos en precios 
internacionales, por ello cuando se observan cambios en la demanda internacional la respuesta 
del mercado se suele ver reflejada en los precios. Los siguientes gráficos ilustran la evolución de 
la participación de la minería en el PBI peruano. 
 
Gráfico 4. Participación del PBI minero metálico en el PBI total, Perú 
 
  
Fuente: BCRP. Elaboración propia 2017 
 
Gráfico 5. Peso de la inversión minera en el PBI peruano (%) 
 
  
Fuente: Ministerio de Energía y Minas del Perú (Minem). Elaboración propia 2017 
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Las características de la inversión en minería son bien descritas, por ejemplo, en Harchaoui y 
Laserre (1995), quienes señalan que este tipo de inversión es un buen ejemplo de inversión 
irreversible en condiciones de incertidumbre. Esto estaría explicado, desde la teoría de Pindyck 
(1993), por los costos fijos que no pueden ser recuperados. Por otro lado, la incertidumbre en este 
tipo de inversiones viene por el lado de los precios y por el tiempo de ejecución de los proyectos 
que pueden depender, por ejemplo, de los costos de transacción en cada país.  
 
4. Ingresos fiscales 
 
El sector minero en el Perú no solo dinamiza la economía a través de los agentes privados, sino 
también a través del gobierno por el mayor espacio fiscal que genera a través de la recaudación 
de impuestos a la renta, el canon y regalías mineras. En el caso particular de la economía peruana, 
la condición deficitaria o superavitaria del gobierno puede depender en fuerte medida de los 
precios internacionales por ser un determinante de la rentabilidad de las empresas mineras, más 
aún cuando este sector es de alta relevancia en la economía. Así, los siguientes gráficos muestran 
que los ingresos fiscales se mueven en conjunto con los precios de los metales. 
 
Gráfico 6. Relación entre ingresos fiscales (millones de S/) y precios de metales 
 
  
Fuente: BCRP y FMI. Elaboración propia 2017 
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Gráfico 7. Relación entre el impuesto a la renta a personas jurídicas (millones de S/) y los 
precios de metales 
 
  
Fuente: BCRP y FMI. Elaboración propia 2017 
 
Gráfico 8. Relación entre las regalías gasíferas, petroleras y mineras (millones de S/) y los 
precios de metales 
 
  
Fuente: BCRP y FMI. Elaboración propia 2017 
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Capítulo III. Revisión de literatura 
 
1. Precios de commodities y crecimiento económico 
 
La relación entre precios de commodities, abundancia de materias primas y crecimiento 
económico ha sido ampliamente explorada dentro de la literatura. Una primera aproximación es 
planteada por Schumpeter (1939). Desde su teoría, los precios de materias primas están 
estrechamente relacionados a fases de prosperidad y de estancamiento generando ciclos. Cuando 
se está en una fase de auge y prosperidad, la competencia por bienes productivos como los metales 
tiende a incrementarse de forma relativa a bienes asociados a innovación. 
 
Desde el lado empírico, la llamada “maldición de los recursos naturales” ha sido un resultado que 
muestra una relación negativa entre la abundancia de recursos naturales y el desarrollo económico 
de un país (Torres et al. 2013). Dentro del debate académico sobre este fenómeno puede 
destacarse el estudio realizado por Sachs y Warner (1995), quienes comparan el crecimiento de 
un grupo de países agrupándolos por la participación de sus exportaciones extractivas respecto al 
PBI en el periodo 1971-1989. Nótese que este periodo captura los choques de petróleo y las crisis 
de deuda que afectaron a varios países de América Latina; Perú es un país que no fue ajeno a los 
efectos contractivos que tuvieron estos fenómenos.  
 
Otro enfoque revisado en la literatura es el asociado a la llamada “enfermedad holandesa”. Dentro 
de este enfoque, choques exógenos positivos hacia sectores extractivos generan cambios en la 
estructura productiva de la economía. En particular, de acuerdo con esta tesis, estos choques 
tendrán efectos contractivos sobre sectores como la manufactura. No obstante, se ha podido 
observar, en el auge de los precios de metales de la década pesada, la ausencia de una “enfermedad 
holandesa”, pues sectores como el de manufactura y construcción se expandieron notablemente 
durante este periodo. En particular, el sector no primario en Perú tuvo un crecimiento promedio 
de 7,8% durante el periodo 2005-2012 y su peso en el PBI subió de 72% a 78% durante el mismo 
periodo. 
 
Estudios más recientes como el de Raddatz (2007) han buscado cuantificar el impacto de los 
choques externos sobre el PBI per cápita para países en vías de desarrollo y se encontró que dichos 
choques tienen un impacto significativo sobre la economía. En particular, el estudio en mención 
señala que un choque positivo de una desviación estándar en los precios de los minerales genera 
un incremento de 1% en el PBI per cápita para países de bajos ingresos. Otros estudios más 
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comparativos como el de Kohn et al. (2015) cuantifican el impacto de choques en precios de 
commodities sobre los ciclos económicos, encontrando que aquellos países con menor 
participación de sectores extractivos en su economía son menos afectados por dichos choques. 
Así, por ejemplo, Molakhovskaya y Minabutdinov (2013) señalan que los choques en precios de 
commodities tienen impacto sobre los ciclos económicos en Rusia, pero la economía fluctúa más 
por factores domésticos. Desde el lado de los modelos semiestructurales, Nolazco et al. (2016) 
refieren que los choques externos tienen un impacto diferente sobre el crecimiento económico en 
Perú dependiendo del periodo analizado. Así, para el periodo 2005-2008 y 2008-2013, encuentran 
que dichos choques explican el 36% y el 28% del crecimiento observado, respectivamente. 
 
2. Productividad en Perú 
 
La literatura del crecimiento económico ha mostrado que las diferencias en ingresos entre países 
vienen explicadas, principalmente, por diferencias en productividad (entendida como PTF). 
Dentro de esta literatura, puede destacarse como trabajo seminal al de Solow (1956), quien 
formaliza por primera vez un modelo de crecimiento económico y a partir de dicho trabajo se 
realizan los primeros ejercicios de contabilidad de crecimiento, destacándose el hallazgo del 
llamado “residuo de Solow”, que indicaría que las diferencias en el crecimiento del PBI per cápita 
se explica por factores que no tienen que ver con la acumulación de capital o la cantidad de 
trabajo. 
 
No obstante, la literatura económica ha buscado documentar los determinantes de otras medidas 
de productividad como la productividad laboral. Pueden destacarse, por ejemplo, los trabajos 
seminales de Ben-Porath (1967) y Mincer (1958), quienes inicialmente buscan cuantificar los 
retornos de la educación sobre el ingreso. En cuanto al caso peruano, puede mencionarse el trabajo 
realizado por Díaz et al. (2013), quienes realizan el primer ejercicio para estimar los retornos de 
las habilidades cognitivas y socioemocionales para la población urbana en edad de trabajar en 
Perú, encontrando que trabajadores con habilidad cognitiva antes perciben en promedio un 9% 
más de ingresos por hora de trabajo, controlando por variaciones exógenas de niveles de 
escolaridad. Asimismo, dichos autores encuentran que por cada año de escolaridad, en presencia 
de habilidades, se espera que los mismos trabajadores reciban un 15% de ingresos adicionales por 
hora de trabajo. Otro estudio realizado para Perú es el de Paz y Urrutia (2015), quienes muestran 
que si bien la composición de la fuerza laboral mejoró en términos de capital humano en el periodo 
de alto crecimiento (1998-2012), los salarios permanecieron estancados en dicho periodo, lo cual 
se explicaría por una reducción de los rendimientos a la educación.  
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Asimismo, diversos estudios más específicos han documentado la productividad de la economía 
a nivel de sectores. En particular, algunos de ellos han señalado que diferencias significativas en 
productividad a lo largo de los sectores en la economía pueden ser señal de misallocation de 
recursos en la economía, la cual impacta de forma negativa la productividad total de los factores 
y, por lo tanto, reduce el crecimiento de largo plazo. Dentro de este enfoque se encuentra, por 
ejemplo, el trabajo realizado por Hsieth y Klenow (2014), quienes usando microdatos a nivel de 
firmas cuantifican el efecto que la misallocation puede tener para explicar las diferencias en PTF 
de China e India en relación con Estados Unidos. De esta manera, los autores en mención 
encuentran que, si China e India reasignaran su capital y trabajo igualando los productos 
marginales con los pagos de los factores, se obtendrían ganancias en términos de PTF de 30-50% 
y 40-60%, respectivamente. Otro estudio dentro de este espíritu es el realizado por Jones (2011), 
quien rescata la idea de que enlaces entre las empresas a nivel de cadenas productivas, 
complementariedad entre factores y la presencia de bienes intermedios tienen impacto directo en 
la PTF, generando un efecto multiplicador similar al del capital en el modelo de crecimiento 
neoclásico que puede ayudar a explicar las diferencias en ingresos per cápita entre países. En el 
caso de Perú, puede destacarse el trabajo realizado por Céspedes et al. (2013), quienes encuentran 
que el sector minería está dentro de los 3 sectores más productivos de la economía peruana y cuya 
participación de capital representa el 93% de sus ingresos aproximadamente. Esto sugiere que los 
incrementos en precios internacionales equivalen a incrementos en los términos de intercambio, 
lo cual ocasiona un crecimiento en la inversión dentro de este sector y, de este modo, la economía 
en promedio se vuelve más productiva. 
 
3. Inversión extranjera directa y productividad 
 
La literatura macroeconómica ha buscado también estudiar la relación entre dichas variables, 
usualmente bajo la hipótesis de que la inversión extranjera directa puede generar transferencia 
tecnológica y, de esta manera, incrementos en productividad. Dentro de estos estudios pueden 
destacarse, por ejemplo, los estudios seminales realizados por Kaldor (1957), Arrow (1962) y 
Romer (1986), los cuales documentan a nivel teórico la conexión entre inversión extranjera 
directa y productividad a través de aprendizaje tecnológico dentro de la literatura del crecimiento 
económico. En particular, dichos autores señalan que los incrementos en la inversión extranjera 
directa tienen efectos futuros en la adopción de nuevas tecnologías, incrementándose de este 
modo la productividad agregada de la economía y, por lo tanto, el crecimiento de largo plazo 
(spillovers de la inversión extranjera directa). 
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Por otro lado, estudios de carácter más empírico han buscado cuantificar la magnitud de la 
relación entre la inversión extranjera directa y la productividad. En particular, dichos estudios 
estimaron el tiempo de realización de las transferencias tecnológicas para distintas economías. 
Dentro de estos estudios se encuentra, por ejemplo, el realizado por Mantsfield (1980), que estima 
el tiempo de ejecución de las transferencias tecnológicas provenientes de transnacionales 
americanas, encontrando que dicho tiempo es cuatro años. Por su lado, Haskel et al. (2002) 
estiman que las transferencias tecnológicas en el Reino Unido toman en promedio dos años. Otros 
estudios como el de Keller y Yepler (2003) y Arnold y Javorcik (2005) encuentran que dicho 
periodo es más corto. Por lo tanto, el tiempo de ejecución de las transferencias tecnológicas varían 
dependiendo de la economía receptora de la transferencia y del origen de la inversión extranjera 
directa. No obstante, es claro que resulta plausible que la transferencia tecnológica pueda 
modelarse con un rezago que capture dicho plazo de ejecución de la transferencia tecnológica. 
 
Dentro de los estudios aplicados a economías emergentes como el Perú, se encuentra el trabajo 
realizado por Amann y Virmani (2014), quienes cuantifican el efecto feedback de la inversión 
extranjera directa sobre la PTF para 18 economías emergentes, encontrando que efectivamente la 
inversión extranjera directa fortalece el crecimiento de la productividad y que dicho efecto es 
mayor cuando un país intensivo en investigación y desarrollo invierte sobre una economía 
emergente. 
 
4. Términos de intercambio y productividad 
 
La relación entre los términos de intercambio y productividad ha sido analizada bajo distintos 
enfoques. Uno de ellos es el realizado por Kehoe y Ruhl (2008), quienes documentan que los 
modelos neoclásicos estándar no pueden documentar la relación entre términos de intercambio y 
productividad, entendiéndose intuitivamente a los incrementos de términos de intercambio como 
choques de productividad. En particular, los autores dan cuenta de que a menos que se generen 
artificios en la forma de deflactar el PBI, los choques en los términos de intercambio no pueden 
tener efectos de primer orden sobre el producto y la productividad. En ese sentido, sugieren que 
la literatura debe desarrollar modelos diferentes que documenten, de forma estructural, la relación 
entre los términos de intercambio y la productividad. Dentro de los trabajos que buscan modelar 
de forma estructural la relación entre ambas variables, se encuentra el trabajo realizado por Llosa 
(2012), en el cual la relación entre términos de intercambio y productividad es consecuencia de 
los mark-ups obtenidos por la competencia monopolística que caracteriza su modelo, es decir, a 
partir de una falla de mercado. Dicho trabajo analiza diversos tipos de economías, encontrando 
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además que la relación entre las variables en cuestión varía dependiendo del tipo de economía 
estudiada y del horizonte analizado, destacándose que para el caso de Perú la relación es 
evidentemente positiva y su magnitud es más alta cuando se analizan periodos más pequeños y 
recientes. Otro estudio que ha buscado documentar la relación entre PTF y términos de 
intercambio, aplicado para Perú, Chile y México, es el realizado por Castillo y Rojas (2014). En 
dicho estudio se analiza la relación entre ambas en dos etapas. En una primera etapa se emplea 
un modelo neokeynesiano para una economía pequeña y abierta, del cual obtienen la serie de PTF, 
empleando el filtro de Kalman. Finalmente, en la segunda etapa, los autores utilizan la serie 
estimada de la PTF para ver su relación con las variables domésticas y externas a través de un 
VAR estructural, basado en Blanchard y Quah (1989), encontrando que los términos de 
intercambio no solo tienen impacto en el corto plazo sobre la PTF, sino también de largo plazo. 
 
La hipótesis principal del presente trabajo es que la relación entre TFP y términos de intercambio 
está dada por los spillovers de adopción tecnológica que genera la inversión extranjera directa en 
sectores primarios como la minería. Esta adopción radica en el hecho de que son compañías 
multinacionales intensivas en capital las que invierten en el sector minero empleando tecnología 
no producida en Perú y, por lo tanto, ante incrementos en precios internacionales se incrementa 
dicha inversión y se adopta dicha tecnología durante el proceso de maduración de los proyectos 
involucrados. Este efecto positivo de los precios de commodities sobre productividad vendría 
respaldado también por la alta productividad relativa de la minería en relación con otros sectores 
de la economía. 
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Capítulo IV. Metodología y modelo 
 
En el presente trabajo se construye un DSGE, en el cual existe un sector de bienes finales que 
contrata trabajo y capital de las familias. El bien producido en el sector de bienes finales no es 
transable y está sujeto a un choque estocástico de productividad. Por otro lado, hay un sector de 
commodities caracterizado por un monopolio que solo emplea capital proveniente del extranjero, 
cuya producción es netamente exportable. Las familias son dueñas de las firmas de las empresas 
del bien final y reciben transferencias por parte del gobierno en cada periodo. A continuación, se 
detalla dicho modelo. 
 
1. Las familias 
 
Las familias en este modelo maximizan su utilidad, que depende del consumo y el ocio. 
Asimismo, ofrecen trabajo y capital al sector de bienes finales y son dueñas de las firmas en dicho 
sector. Adicionalmente, las familias pueden endeudarse a una tasa de interés sujeta a una prima 
de riesgo y su inversión está sujeta a costos de ajuste de capital. Estos dos últimos hechos tratan 
de recoger hechos estilizados de economías emergentes. La modelación de las familias está 
basada en Kohn et al. (2015). En particular, las familias resuelven el siguiente problema de 
maximización: 
 
ܯܽݔ	ܧ଴ሾ෍ߚ௧ ൣܥ
ఏ௧ሺ1 െ ௧ܰሻଵିఏ൧ሺଵିఎሻ
1 െ ߟ
ஶ
௧ୀ଴
ሿ 
 
ݏ. ܽ 
 
ܥ௧ ൅ ܫ௧ ൅ ݍ௧ܤ௧ାଵ ൌ ௧ܹ ௧ܰ ൅ ݎ௧ܭ௧ ൅ ܤ௧ ൅ ܶݎ௧, 
 
ܭ௧ ൒ 0 
 
El parámetro ߠ recoge la participación del consumo dentro de la canasta consumo-ocio, mientras 
que el parámetro ߟ es el coeficiente de aversión relativa al riesgo. ܥ௧ denota el consumo de las 
familias en cada periodo, mientras que ܫ௧ es la inversión realizada por el hogar en el periodo t. 
Por su lado, ௧ܰ ∈ ሾ0,1ሿ denota la proporción del tiempo que cada consumidor asigna al trabajo; 
es decir, se asume que cada hogar dispone de una unidad de tiempo que se reparte entre ocio y 
trabajo. Por otro lado, ௧ܹ denota el salario percibido por el consumidor por cada hora de trabajo 
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y ݎ௧ denota el pago por unidad de capital. Finalmente, ܭ௧ denota el stock de capital que posee el 
hogar en cada periodo y ܶݎ௧ denota las transferencias que se reciben por parte del gobierno. 
Asimismo, ݍ௧ denota el precio de los bonos en el periodo t, mientras que ܤ௧ାଵ es la cantidad de 
bonos que el hogar compra en el mismo periodo. 
 
Cabe indicar que la aparición de estos bonos dentro del modelo implica que las familias tienen 
acceso a mercados financieros internacionales, donde compran bonos no-contingentes que 
prometen una unidad de bien final en el siguiente periodo. De este modo, ݍ௧ es el precio 
determinado internacionalmente para dichos instrumentos, medido en unidades de bien final. Para 
asegurar la estacionariedad de la tenencia de bonos, se asume que el precio de los bonos es 
sensible al nivel de deuda total como en Schmitt-Grohé y Uribe (2003). Específicamente, se 
asume que este precio satisface la siguiente ecuación:  
 
1
ݍ௧ ൌ 1 ൅ ݎ
∗ ൅ ߮ሾexp൫െሺܤത௧ାଵ െ ܾሻ൯ െ 1ሿ 
 
ܤത௧ାଵ es el nivel de endeudamiento promedio en el mundo (se asumirá que corresponde al 
endeudamiento de la economía analizada) y b es el nivel de deuda en el estado estacionario. 
Asimismo, ݎ∗ denota la tasa de interés real internacional y el parámetro ߮ mide la elasticidad de 
la tasa de interés a cambios en los niveles de deuda. Dado que se asume que las familias son 
idénticas, entonces ܤത௧ାଵ ൌ ܤݐ൅1. Asimismo, se asume que ߚ ൌ ଵ1൅ݎ∗ para garantizar la existencia 
de un estado estacionario. 
 
El capital sigue la siguiente ley de movimiento: 
 
ܭ௧ାଵ ൌ ሺ1 െ ߜሻܭ௧ ൅ ܫ௧ െ ߶2 ሺ
ܭ௧ାଵ
ܭ௧ െ 1ሻ
ଶܭ௧ 
 
Se observa dentro de la ecuación que determina el precio de los bonos, que existe una prima de 
riesgo que acompaña a la tasa de interés internacional. Este hecho es añadido, debido a que los 
datos muestran que las economías emergentes siempre pagan una prima de riesgo por su deuda. 
En el caso de la ley de movimiento del capital, se añaden costos de ajuste que también recogen 
hechos estilizados para economías emergentes. La prima de riesgo y los costos de ajuste de capital 
son destacados, por ejemplo, en Schmitt-Grohé y Uribe (2003). El parámetro ߜ recoge la tasa de 
depreciación del capital, mientras que ߶ mide la magnitud de los costos de ajuste de capital. 
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2. Las firmas en el sector de bienes finales 
 
Las empresas en este sector operan en competencia perfecta empleando trabajo y capital. La 
productividad de estas firmas está sujeta a un choque estocástico. Así, las empresas resuelven el 
siguiente problema de maximización de beneficios: 
 
ܯܽݔ	ܼ௧ܭఏ௧ܰଵିఏ௧ െ ݎ௧ܭ௧ െ ௧ܹ ௧ܰ 
 
Nótese que se asume que la función de producción que enfrenta la firma es Cobb Douglas. De 
este problema, se obtienen las demandas de factores de producción, dadas por lo siguiente: 
 
ݎ௧ ൌ ߠܼ௧ሺ ௧ܰܭ௧ሻ
ଵିఏ 
௧ܹ ൌ ሺ1 െ ߠሻܼ௧ሺܭ௧௧ܰሻ
ଵିఏ 
 
Además, la productividad sigue la siguiente ley de movimiento, la cual recoge el choque de 
productividad dentro del sector de bienes finales: 
 
logሺܼ௧ሻ ൌ ሺ1 െ ߩሻ logሺܼ̅ሻ ൅ ߩ logሺܼ௧ିଵሻ ൅ ߳௧ 
 
ܼ௧ denota la productividad total de los factores en el sector de bienes finales. Asimismo, ܼ̅ denota 
el valor de estado estacionario de ܼ௧. El parámetro ߩ recoge la persistencia de la ley de 
movimiento en la versión log-linearizada. Asimismo,	߳௧~݅. ݅. ݀	ሺ0, ߪ௭ଶሻ.  
 
3. El sector commodities  
 
El sector commodities es modelado como un monopolio operado por una firma extranjera, que es 
dueña de su propio capital y que invierte maximizando el spread del rendimiento de su capital 
respecto a la tasa de interés internacional. Esta empresa es intensiva en capital y no emplea trabajo 
(el capital no se deprecia). Asimismo, la producción es netamente exportable. Esta modelación 
está basada en Desmet et al. (2008). De este modo, la función de producción de esta firma es la 
siguiente: 
 
ܨሺܭ௖௧ሻ ൌ ௖ܻ௧ ൌ ܣ௧ܭఈ௖௧ 
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ܣ௧ denota la productividad total de los factores en este sector, mientras que ܭ௖௧ denota el capital 
empleado en este sector para la producción. Nótese que se asume una función de producción 
Cobb-Douglas y el parámetro ߙ denota la participación de los ingresos de capital en los ingresos 
totales. La productividad de este sector sigue la siguiente ley de movimiento: 
 
ܣ௧ାଵ ൌ ߩ௔ܣ௧ ൅ ߛሺ2 െ exp൫െߣሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻ൯ሻ 
 
Esta especificación está basada en Desmet et al. (2008). En particular, esta ley de movimiento 
asume implícitamente que el capital en este sector no se deprecia y que, por lo tanto, ܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵ 
puede ser interpretada como la inversión extranjera directa realizada en el periodo t. Asimismo, 
nótese que bajo esta formulación, cuando el capital llega a su estado estacionario, la productividad 
en este sector actúa como un proceso autorregresivo de primer orden que converge a la media 
ߛ
ଵିߩܽ
. Por lo tanto, ߛ actúa como un parámetro de estado estacionario en este modelo. Por su lado, 
ߣ es un parámetro que controla la velocidad a la cual la inversión extranjera directa se traduce en 
aprendizaje tecnológico en el periodo siguiente. Finalmente, ߩ௔ es un parámetro de persistencia 
dentro de esta ecuación3.  
 
Nótese que la intuición básica de esta ley de movimiento es la siguiente: La inversión realizada 
hoy genera mayor productividad mañana (time to build para el aprendizaje tecnológico).  
 
En cuanto a los precios internacionales, estos son denotados por ݌ܿ௧ y siguen la siguiente ley de 
movimiento: 
logሺ݌ܿ௧ሻ ൌ ሺ1 െ ߰ሻ logሺ݌ܿതതതሻ ൅ ߰ logሺ݌ܿ௧ିଵሻ ൅ ߳௧ 
 
݌ܿതതത denota el valor de estado estacionario de los precios. Asimismo, ߰ representa la persistencia 
de la ley de movimiento de los precios de commodities en su versión log-linealizada. De este 
modo, la empresa del sector commodities resuelve el siguiente problema de optimización: 
 
ܯܽݔ	ܧ଴෍ߚ௧ିଵሼሺ1 െ ߬ሻሾሺ݌ܿ௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ െ ݎ∗ሻሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻሿሽ
ஶ
௧ୀଵ
 
ݏ. ܽ 
                                                            
3 La especificación original de Desmet et al.(2008) toma que	ܣ௧ାଵ ൌ ߩ௔ܣ௧ ൅ ߛሺ1 െ exp൫െߣሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻ൯ሻ con ߩ௔ ൌ
1, de manera que el cálculo del estado estacionario no es inmediato, dado que este se calcula con otras ecuaciones del 
modelo presentado en dicho documento. En este trabajo, se modifica dicha especificación calibrando ߩ௔ y asegurando que el valor de estado estacionario de ܣ௧ se obtenga a partir de su propia ley de movimiento. 
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ܣ௧ାଵ ൌ ߩ௔ܣ௧ ൅ ߛሺ2 െ exp൫െߣሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻ൯ሻ 
 
Al resolver el problema de esta firma, se obtiene la siguiente demanda de capital: 
 
ߙሺߙ െ 1ሻ݌ܿ௧ܣ௧ܭ௖௧ఈିଶሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ݌௖௧ߙߛߣ ቆ݁
ିఒሺ௞೎೟శభି௞೎೟ሻ
ߩ௔ଶ െ
݁ିఒሺ௞೎೟ି௞೎೟షభሻ
ߩ௔ ቇܭ௖௧
ఈିଵሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ߚ ቆ݌௖௧ାଵߙߛߣ ݁
ିఒሺ௄೎೟శభି௄೎೟ሻ
ߩ௔ ܭ௖௧ାଵ
ఈିଵቇ ሺܭ௖௧ାଵ െ ܭ଴ሻ ൅ ݌௖௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ ൌ ݎ∗ 
 
4. El gobierno  
 
En este modelo, el gobierno recauda impuestos de la empresa en el sector de commodities y los 
transfiere a las familias. En particular, se asumirá que el gobierno recauda el 30% de la renta 
percibida por las empresas en cada periodo, de acuerdo con lo que establece el impuesto a la renta 
para este tipo de empresas en la legislación peruana. Intuitivamente, cuando haya un incremento 
en los precios de commodities, la empresa del sector commodities se verá motivada a invertir y 
percibirá mayores beneficios por el mayor spread que recibe por unidad invertida. De este modo, 
el gobierno recaudará mayores impuestos y las familias se verán beneficiadas de esta recaudación 
a través de las transferencias. Así, cuando existe un choque positivo de precios de commodities, 
la economía en su conjunto se ve dinamizada.  
 
ܶݎ௧ ൌ ߬ሾሺ݌ܿ௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ െ ݎ∗ሻሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻሿ 
 
Por lo tanto, el modelo tiene como variables endógenas al consumo, la inversión, el trabajo, los 
salarios, el pago al capital en el sector de bienes finales, el capital de ambos sectores, el precio de 
los bonos, el nivel de endeudamiento de las familias, la producción de ambos sectores, las 
transferencias del gobierno a las familias y la productividad del sector commodities. Asimismo, 
se tiene como variables exógenas a los precios de commodities y la productividad en el sector de 
bienes finales. Así, se tiene un sistema con 13 ecuaciones endógenas y 2 variables exógenas. Por 
lo tanto, el modelo queda caracterizado por las siguientes ecuaciones4: 
 
 
                                                            
4 En el anexo 1 se muestra una solución más detallada de cómo se obtienen las ecuaciones que caracterizan el equilibrio 
en el modelo. 
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(1) Ecuación de ocio-consumo 
 
1 െ ߠ
ߠ
ܥ௧
1 െ ௧ܰ ൌ ௧ܹ 
 
(2) Ecuación de Euler 
 
1 ൌ ܧ௧ሾߚ ൬ܥ௧ାଵܥ௧ ൰
ఈሺଵିఎሻିଵ
ሺ1 െ ௧ܰାଵ1 െ ௧ܰ ሻ
ሺଵିఈሻሺଵିఎሻݎ௧ାଵሿ 
 
Esto se puede expresar como: 
 
1 ൌ ܧ௧ሾ݉௧ାଵݎ௧ାଵሿ 
 
(3) Ecuación del precio del bono 
 
ݍ௧ ൌ ܧ௧ሾ݉௧ାଵሿ 
 
(4) Función de producción del sector de bienes finales 
 
௧ܻ ൌ ܼఏ௧ܰଵିఏ௧ 
 
(5) Ecuación de salarios 
 
௧ܹ ൌ ሺ1 െ ߠሻܼ௧ሺܭ௧௧ܰሻ
ఏ 
 
(6) Ley de movimiento de capital 
 
ܭ௧ାଵ ൌ ሺ1 െ ߜሻܭ௧ ൅ ܫ௧ െ ߶2 ሺ
ܭ௧ାଵ
ܭ௧ െ 1ሻ
ଶܭ௧ 
 
(7) Ecuación de factibilidad 
 
௧ܻ ൌ ܥ௧ ൅ ܫ௧ 
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(8) Restricción presupuestaria 
 
ܥ௧ ൅ ܫ௧ ൅ ݍ௧ܤ௧ାଵ ൌ ௧ܹ ௧ܰ ൅ ݎ௧ܭ௧ ൅ ܤ௧ 
 
(9) Ecuación de prima de riesgo de la deuda 
 
1
ݍ௧ ൌ 1 ൅ ݎ
∗ ൅ ߮ሾexp൫െሺܤത௧ାଵ െ ܾሻ൯ െ 1ሿ 
 
(10) Ley de movimiento de la productividad en el sector de bienes finales 
 
logሺܼ௧ሻ ൌ ሺ1 െ ߩሻ logሺܼ̅ሻ ൅ ߩ logሺܼ௧ିଵሻ ൅ ߳௧ 
 
(11) Función de producción en el sector commodities 
 
ሺܭ௖௧ሻ ൌ ௖ܻ௧ ൌ ܣ௧ܭఈ௖௧ 
 
(12) Ley de movimiento de los precios de commodities 
 
logሺ݌ܿ௧ሻ ൌ ሺ1 െ ߰ሻ logሺ݌ܿതതതሻ ൅ ߰ logሺ݌ܿ௧ିଵሻ ൅ ߳௧ 
 
(13) Ley de movimiento de la productividad en el sector commodities 
 
ܣ௧ାଵ െ ߩ௔ܣ௧ ൌ ߛሺ2 െ exp൫െߣሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻ൯ሻ 
 
(14) Demanda de capital en el sector commodities 
 
ߙሺߙ െ 1ሻ݌ܿ௧ܣ௧ܭ௖௧ఈିଶሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ݌௖௧ߙߛߣ ቆ݁
ିఒሺ௞೎೟శభି௞೎೟ሻ
ߩ௔ଶ െ
݁ିఒሺ௞೎೟ି௞೎೟షభሻ
ߩ௔ ቇܭ௖௧
ఈିଵሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ߚ ቆ݌௖௧ାଵߙߛߣ ݁
ିఒሺ௄೎೟శభି௄೎೟ሻ
ߩ௔ ܭ௖௧ାଵ
ఈିଵቇ ሺܭ௖௧ାଵ െ ܭ଴ሻ ൅ ݌௖௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ ൌ ݎ∗ 
 
 
 
  22
(15) Restricción presupuestaria del gobierno 
 
ܶݎ௧ ൌ ߬ሾሺ݌ܿ௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ െ ݎ∗ሻሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻሿ 
 
Con las siguientes ecuaciones, se realiza un choque sobre el precio de los commodities y sobre la 
productividad del sector de bienes finales. Este primer choque incrementa la inversión extranjera 
directa y en el futuro la productividad del sector commodities y, por lo tanto, el de la economía 
en su conjunto. También se realiza un choque sobre la productividad en el sector de bienes finales. 
Cabe señalar que dicho choque será transversal al choque de precios de commodities. 
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Capítulo V. Calibración 
 
Debido a que muchos de los parámetros que aparecen en el presente modelo son estándares en la 
literatura, se tomaron los valores que usualmente se les asigna. Sin embargo, para los procesos 
estocásticos que tomaron las variables exógenas, se calibraron los parámetros de persistencia 
extrayendo los componentes cíclicos de cada una de las series y realizando una regresión AR (1) 
sobre las mismas.  
 
Asimismo, en el caso de la ley de movimiento de la productividad, se observó que los valores 
asignados a los parámetros ߛ y ߣ no tienen impacto significativo sobre los momentos que predice 
el modelo calibrado para la economía (independientemente de su valor, la correlación entre las 
variables de interés es la misma). Debido a ello, se adoptaron los valores otorgados por Desmet 
et al. (2008) para los parámetros en mención. En el caso de ߩ௔, este fue obtenido a partir de la 
siguiente minimización: 
 
ܯ݅݊ఘೌ ෍ሺܣ௝ାଵ െ ߩ௔ܣ௝ െ ߛሺ2 െ exp ቀെߣ൫ܭ௖௝ െ ܭ௖௝ିଵ൯ቁሻଶ
ே
௝ୀଵ
 
 
1. Datos 
 
A efectos de realizar la calibración de los parámetros en el modelo, se trabajaron con datos del 
World Penn Table para la productividad y con datos del Banco Mundial para las series de 
inversión directa. El periodo utilizado para la calibración fue el de 1970-2014. En particular, se 
asumió lo siguiente: 
 
ܫ. ܧ. ܦ௧ ൌ ܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵ 
 
Donde ܫ. ܧ. ܦ௧ es la inversión extranjera directa en el periodo t. En el caso de los procesos 
autorregresivos asociados al choque de productividad en el sector de bienes finales y del choque 
de precios de bienes finales, se extrajo el componente cíclico de las series asociadas a estas 
variables y se estimó un proceso autorregresivo de primer orden. Los datos utilizados para la 
calibración de estas series comprendieron el periodo 1970-2014. Asimismo, para el caso de los 
precios de minerales, se utilizó un índex de cotizaciones de precios de metales del FMI. En el 
caso de las series para el choque de productividad, los datos provinieron también del World Penn 
  24
Table. La siguiente tabla muestra las variables utilizadas dentro del proceso de calibración, así 
como las fuentes de las cuales se extrajeron los datos para las mismas. 
 
Tabla 1. Variables utilizadas para la calibración del modelo 
 
Símbolo Variable Referencia 
ܫ. ܧ. ܦ௧ Inversión extranjera directa Estadísticas del Banco Mundial (1970-2014) 
ܣ௧ Productividad total de los factores World Penn Table (1970-2014) 
݌ܿ௧ Precios de commodities Fondo Monetario Internacional (1970-2014)  
Fuente: Elaboración propia 2017 
 
2. Valores asignados a los parámetros 
 
Los parámetros asociados a las familias son estándares en la literatura de ciclos económicos y 
crecimiento económico en economías emergentes. Debido a esto, dichos parámetros tomaron los 
valores que la literatura les suele asignar. La situación es parecida en el caso de los parámetros 
que figuran en el sector de bienes finales, pues la función de producción y los problemas de 
optimización a resolverse son estándares en la literatura.  
 
No obstante, la modelación del sector commodities es diferente, pues si bien está basada en 
Desmet et al. (2008), la ley de movimiento de la productividad varía ligeramente respecto a lo 
que los autores plantean al incorporarse un parámetro de persistencia dentro de la productividad 
(ߩ௔). Por otro lado, tras realizarse simulaciones para distintos valores de ߛ y ߣ, se observó que los 
valores que toman estos parámetros no tienen impacto significativo sobre los momentos de las 
variables de interés del presente modelo. Debido a lo anterior, tanto ߛ como ߣ, recibieron los 
valores presentados en Desmet et al. (2008). En el caso de ߩ௔, este fue obtenido a partir de la 
siguiente minimización: 
 
ܯ݅݊ఘೌ ෍ሺܣ௝ାଵ െ ߩ௔ܣ௝ െ ߛሺ2 െ exp ቀെߣ൫ܭ௖௝ െ ܭ௖௝ିଵ൯ቁሻଶ
ே
௝ୀଵ
 
 
De este modo, se obtuvo que ߩ௔ tiene un valor de 0,9754. A continuación, en la tabla 2, se detallan 
los valores asociados a todos los parámetros y la fuente de los mismos. 
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Tabla 2. Parámetros calibrados 
 
Parámetro Valor Fuente 
ߚ ൌ 1/ݎ∗ 0,98 Aguiar y Gopinath (2007) 
ߠ 0,36 Aguiar y Gopinath (2007) 
η 2 Aguiar y Gopinath (2007) 
ߜ 0,05 Aguiar y Gopinath (2007) 
ߙ 0,92 Céspedes et al. (2013) 
߶ 0,036 Kohn et al. (2015) 
߱ 0,001 Aguiar y Gopinath (2007) 
ߛ 3 Desmet et al. (2008) 
λ 0,035 Desmet et al. (2008) 
ߩ௔ 0,9581 Calibración propia 
߬ 0,3 Calibración propia 
ߩ 0,553 Calibración propia 
ߪ௭ 0,082 Calibración propia 
߰ 0,121 Calibración propia 
ߪ௣௖ 17 Calibración propia 
 
Fuente: Elaboración propia 2017 
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Capítulo VI. Análisis de resultados 
 
1. Efectos de un choque de precios de commodities 
 
El primer experimento que se realiza en el presente trabajo de investigación se da a partir de un 
choque de precios de commodities. Es necesario señalar que es este choque el que contribuye a 
responder la pregunta de investigación del presente trabajo, en la medida que la dinámica que se 
genera a partir del mencionado choque genera los vínculos entre los precios de commodities y la 
PTF. En particular, ante un choque de precios de commodities, la empresa de este sector se ve 
motivada a demandar mayor capital y, por lo tanto, se incrementa la inversión extranjera directa. 
Esta inversión extranjera directa genera aprendizaje tecnológico y, por lo tanto, impacta 
positivamente sobre la productividad de la economía en el futuro a través de un efecto spillover. 
Por otro lado, como la empresa ve incrementadas sus ganancias durante el alza en los precios, el 
gobierno es capaz de obtener una mayor recaudación, la cual beneficia directamente a las familias. 
De este modo, el incremento en los precios no solo tiene impactos sobre la productividad, sino 
que también dinamiza el resto de la economía a través de las transferencias que realiza el gobierno 
a las familias. Las siguientes gráficas de impulso-respuesta ilustran las reacciones de las variables 
al choque en mención y su dinámica de convergencia al estado estacionario: 
 
Gráfico 9. Respuesta a choque positivo de precios de commodities (I) 
 
  
Fuente: Elaboración propia 2017 
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Gráfico 10. Respuesta a choque positivo de precios de commodities (II) 
 
  
Fuente: Elaboración propia 2017 
 
La correlación generada por el modelo entre precios de commodities y productividad es de 0,24, 
mientras que los datos muestran que dicha correlación es de 0,21, por lo cual el modelo explicaría 
cuantitativamente el fenómeno estudiado5. 
 
2. Efectos de un choque de productividad en el sector de bienes finales 
 
A partir de un choque de productividad sobre el sector de bienes finales, se obtuvo los resultados 
típicos de un modelo de ciclos económicos reales con un choque de productividad. Así, ante un 
choque de productividad se incrementaron los pagos a los factores debido al incremento de su 
demanda. Esto generó un efecto ingreso positivo sobre las familias incrementándose el consumo, 
el trabajo y el nivel de inversión. Asimismo, la producción y los niveles de deuda aumentan, así 
como los precios de los bonos. 
 
Cabe resaltar que el sector commodities es totalmente ajeno a este choque y, por lo tanto, no 
responde al mismo. El siguiente gráfico ilustra la respuesta de las variables afectadas por el 
choque de productividad al sector de bienes finales. 
 
                                                            
5 Las siglas de las variables que aparecen en los gráficos de impulso-respuesta se detallan en el anexo 2. 
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Gráfico 11. Respuesta a choque positivo de productividad en sector de bienes finales (I) 
 
  
Fuente: Elaboración propia 2017 
 
Gráfico 12. Respuesta a choque positivo de productividad en sector de bienes finales (II) 
 
  
Fuente: Elaboración propia 2017 
 
Los resultados del presente trabajo de investigación ilustran los efectos que tiene un choque de 
precios de commodities sobre la economía en su conjunto. Asimismo, se muestra que estos 
choques son capaces de explicar la correlación que se observa entre la PTF con dichos precios y 
con los términos de intercambio. 
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Capítulo VII. Extensiones para trabajos futuros 
 
El presente documento permite comprender los efectos de un incremento en el precio de minerales 
sobre la economía peruana en su conjunto y, en particular, sobre la productividad total de los 
factores. No obstante, existen algunas extensiones que ayudarán a responder preguntas en un 
futuro. En particular, pueden destacarse las siguientes posibles extensiones: 
 
Una primera mejora sustancial del modelo podría ser a través de la generación de un mecanismo 
endógeno que genere la ley de movimiento de la productividad presentada en el presente 
documento. Esta idea permitiría conectar de forma más transparente la inversión extranjera 
directa y su impacto sobre la productividad, de manera que haya una mejor conexión entre todas 
las variables del modelo. 
 
Una segunda extensión importante es la inclusión de bienes importables dentro del modelo, de 
manera que se pueda obtener una expresión explícita de los términos de intercambio para evaluar 
su relación con los términos de intercambio. Esto se debe a que en el presente documento se 
empleó los precios de los commodities como proxy de los términos de intercambio al tener 
ausencia de bienes importables dentro del modelo. 
 
De otro lado, el modelo podría resultar más realista si el sector commodities fuese modelado como 
un mercado en competencia monopolística o como un oligopolio, para capturar mejor la estructura 
de mercado que presenta este sector en la realidad. No obstante, la intuición y el mecanismo de 
transmisión del choque en los precios de commodities sería el mismo. 
 
Finalmente, el presente modelo podría ser empleado para evaluar, por ejemplo, los efectos que 
podría tener la incorporación de impuestos a las “sobreganancias”, es decir, de impuestos que 
graven al crecimiento acelerado de las ganancias de las empresas en el sector commodities. Esto 
para conectar al modelo con decisiones de política económica y debido a que en muchos países 
primario-exportadores se ha debatido la incorporación de dicho tipo de impuesto.  
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Conclusiones 
 
El modelo presentado en el presente trabajo de investigación documenta la relación entre los 
términos de intercambio y la productividad total de los factores en la economía peruana. En 
particular, se analiza la relación entre los precios de commodities y la PTF, encontrándose que en 
los datos dicha correlación es de 0,21 para el periodo 1970-2014. Para responder la pregunta de 
investigación se desarrolla un modelo DSGE de dos sectores (bienes finales y commodities) con 
un choque de productividad en el sector de bienes finales y un choque en los precios de los 
commodities. Así, el modelo desarrollado establece una correlación de 0,24 para las variables de 
interés, por lo cual se explica el fenómeno observado. El modelo puede mejorar si se crea un 
mecanismo endógeno que relacione a la inversión extranjera directa y a la productividad. 
Asimismo, la inclusión de bienes importables para la generación directa de la variable términos 
de intercambio dentro del modelo podría permitir replicar el fenómeno observado de forma más 
realista. Por último, la inclusión de impuestos dinámicos podría permitir realizar experimentos de 
política económica para conectar al modelo con este tipo de decisiones. 
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Anexo 1. Condiciones de equilibrio del modelo 
 
En esta sección se muestra, de forma detallada, las condiciones de equilibrio del modelo, 
obtenidas a partir de las condiciones de primer orden de las familias y de las firmas en ambos 
sectores. Adicionalmente, el modelo tiene como componentes a las leyes de movimiento del 
capital, de la productividad en el sector commodities, de los choques en el modelo y las 
condiciones de agregación/factibilidad.  
 
Familias 
 
De las condiciones de primer orden del problema de las familias respecto al consumo y al trabajo 
se obtiene: 
 
ߠܥ௧ఏሺଵିఎሻିଵሺ1 െ ௧ܰሻሺଵିఏሻሺଵିఎሻ ൌ ߴ௧ 
1 െ ߠ
ߠ
ܥ௧
1 െ ௧ܰ ൌ ௧ܹ 
 
Donde ߴ௧ es el multiplicador de Lagrange de la restricción presupuestaria de las familias.  
 
Asimismo, las condiciones de primer orden respecto a los bonos y el capital nos dan las siguientes 
expresiones: 
 
1 ൌ ܧ௧ሾߚ ൬ܥ௧ାଵܥ௧ ൰
ఈሺଵିఎሻିଵ
൬1 െ ௧ܰାଵ1 െ ௧ܰ ൰
ሺଵିఈሻሺଵିఎሻ
ݎ௧ାଵሿ ൌ ܧ௧ሾ݉௧ାଵݎ௧ାଵሿ 
 
Donde el factor de descuento estocástico ݉௧ାଵ es: 
 
݉௧ାଵ ൌ ߚ ൬ܥ௧ାଵܥ௧ ൰
ఈሺଵିఎሻିଵ
൬1 െ ௧ܰାଵ1 െ ௧ܰ ൰
ሺଵିఈሻሺଵିఎሻ
 
 
Y ݎ௧ାଵ es el retorno del capital invertido en el sector de bienes finales, dado por: 
 
ݎ௧ାଵ ൌ ൬߶ ൬ܭ௧ାଵܭ௧ െ 1൰ ൅ 1൰
ିଵ
ሺݎ௧ାଵ ൅ ሺ1 െ ߜሻ ൅ ߶2 ቈ൬
ܭ௧ାଶ
ܭ௧ାଵ൰
ଶ
െ 1቉ሻ 
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Derivando respecto a los bonos demandados para el periodo t+1, se obtiene lo siguiente: 
 
ݍ௧ ൌ ܧ௧ሾ݉௧ାଵሿ 
 
Firmas 
 
Las empresas en el sector de bienes finales maximizan sus ganancias eligiendo la cantidad de 
trabajo y capital. Así, las condiciones de primer orden de este problema llevan a lo siguiente: 
 
௧ܹ ൌ ሺ1 െ ߠሻܼ௧ሺܭ௧௧ܰሻ
ଵିఏ 
ݎ௧ ൌ ߠܼ௧ሺ ௧ܰܭ௧ሻ
ଵିఏ 
 
Por otro lado, la empresa del sector de commodities maximiza sus ganancias intertemporales 
controlando solamente su cantidad de capital. Para obtener la demanda de capital primero 
reexpresamos la ley de movimiento de la productividad en este sector de la siguiente manera: 
 
ܣ௧ାଵ െ ߩ௔ܣ௧ ൌ ߛሺ2 െ exp൫െߣሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻ൯ሻ 
 
Se adelanta un periodo a dicha ley: 
 
ܣ௧ାଶ െ ߩ௔ܣ௧ାଵ ൌ ߛሺ2 െ exp൫െߣሺܭ௖௧ାଵ െ ܭ௖௧ሻ൯ሻ 
 
Y combinando ambas expresiones se obtiene: 
 
ܣ௧ାଶ
ߩ௔ଶ െ ߛ
2 െ exp	ሺെߣሺܭ௖௧ାଵ െ ܭ௖௧ሻሻ
ߩ௔ଶ െ ߛ
2 െ exp	ሺെߣሺܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵሻሻ
ߩ௔ ൌ ܣ௧ 
 
De aquí, nótese que ܣ௧ cumple con lo siguiente: 
 
߲ܣ௧
߲ܭ௖௧ ൌ ݀݁ݎܽ௧ ൌ 	ߛߣ ቆ
݁ିఒሺ௞೎೟శభି௞೎೟ሻ
ߩ௔ଶ െ
݁ିఒሺ௞೎೟ି௞೎೟షభሻ
ߩ௔ ቇ 
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Además, se tiene lo siguiente: 
 
߲ܣ௧ାଵ
߲ܭ௖௧ ൌ ݀݁ݎܽ1௧ ൌ ߛߣ
݁ିఒሺ௞೎೟శభି௞೎೟ሻ
ߩ௔  
 
Luego, reemplazando la última expresión obtenida para ܣ௧ en la función objetivo de la firma del 
el sector commodities, se obtiene: 
 
ܯܽݔ	ܧ଴෍ߚ௧ିଵሼሺ1 െ ߬ሻሾሺ݌ܿ௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ െ ݎ∗ሻሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻሿሽ
ஶ
௧ୀଵ
 
 
Luego derivando respecto a ܭ௖௧, se obtiene: 
 
ߚ௧ିଵሺ1 െ ߬ሻ൫ߙሺߙ െ 1ሻ݌ܿ௧ܣ௧ܭ௖௧ఈିଶ൯ሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ߚ௧ିଵሺ1 െ ߬ሻ൫݌ܿ௧ߙሺ݀݁ݎܽ௧ሻܭ௖௧ఈିଵ൯ሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ߚ௧ሺ1 െ ߬ሻ൫݌ܿ௧ାଵߙሺ݀݁ݎܽ1௧ሻܭ௖௧ାଵఈିଵ൯ሺܭ௖௧ାଵ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ߚ௧ିଵሺ1 െ ߬ሻሺ݌ܿ௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ െ ݎ∗ሻ ൌ 0 
 
Resolviendo esta expresión, se obtiene la demanda de capital en el sector commodities, dada por 
lo siguiente:  
 
ߙሺߙ െ 1ሻ݌ܿ௧ܣ௧ܭ௖௧ఈିଶሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ݌௖௧ߙߛߣ ቆ݁
ିఒሺ௞೎೟శభି௞೎೟ሻ
ߩ௔ଶ െ
݁ିఒሺ௞೎೟ି௞೎೟షభሻ
ߩ௔ ቇܭ௖௧
ఈିଵሺܭ௖௧ െ ܭ௖଴ሻ
൅ ߚ ቆ݌௖௧ାଵߙߛߣ ݁
ିఒሺ௄೎೟శభି௄೎೟ሻ
ߩ௔ ܭ௖௧ାଵ
ఈିଵቇ ሺܭ௖௧ାଵ െ ܭ଴ሻ ൅ ݌௖௧ߙܣ௧ܭ௖௧ఈିଵ ൌ ݎ∗ 
 
Finalmente, la caracterización completa del equilibrio en este modelo se obtiene combinando 
todas las ecuaciones anteriores con las leyes de movimiento del capital, las ecuaciones de los 
choques y las condiciones de vaciado de mercado. 
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Anexo 2. Abreviaturas de las variables en las funciones de impulso-respuesta 
 
En esta sección se detalla las abreviaturas de las variables que aparecen en las funciones de 
impulso-respuesta de la sección de análisis de resultados.  
 
Símbolo Variable Cálculo de la variable 
a PTF sector commodities ܣ௧ k Capital del sector commodities ܭ௖௧ fdi Inversión extranjera directa ܫ. ܧ. ܦ௧ ൌ ܭ௖௧ െ ܭ௖௧ିଵ y Producción en sector commodities ௖ܻ௧ gdp PBI agregado ݃݀݌௧= ௖ܻ௧+ ௧ܻ inv Inversión bruta agregada ݅݊ݒ௧=݅௧ ൅ ܫ. ܧ. ܦ௧ pc Precios de commodities ݌ܿ௧ tr Transferencias del gobierno  ݐݎ௧ dera Derivada de la productividad en sector commodities en 
el periodo t, respecto al capital en dicho sector ݀݁ݎܽ௧ ൌ
߲ܣ௧
߲ܭ௖௧ dera1 Derivada de la productividad en sector commodities en 
el periodo t+1, respecto al capital en dicho sector ݀݁ݎܽ1௧ ൌ
߲ܣ௧ାଵ
߲ܭ௖௧  c Consumo ܥ௧ i Inversión en sector de bienes finales ܫ௧ n Trabajo ofrecido por las familias   ௧ܰ w Salario o pago por unidad de trabajo ௧ܹ r Tasa de interés real  ݎ௧ kf Capital de las familias ܭ௧ q Precio del bono en unidades de bien final ݍ௧ b Cantidad de unidades de bonos demandada ܤ௧ yf Producción en el sector de bienes finales ௧ܻ lagrange Multiplicador de Lagrange del problema del 
consumidor 
ߴ௧ 
z PTF sector de bienes finales ܼ௧  
